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اهداف « حسر التنميةه» 


ان اتاحه اكبر قدر من المعلومات والمعارف لاوسع شريحة من افراد 
المجتمع» یعتبر شرطا اساشيا عل التتمية فة وطنية يشارك 
فيها كافة افراد وشراتح المجتمع وليس الدولة او النخبة فقط. 
كذلك لجعلها تشاطا قاتما على امفاركة والقداقة ا 
للتقييم وللمساءلة. 

وتاتي سلسلة «جسر التنمية» 2 سياق حرص العهد العريبي 
للتخطيط بالكويت على توفيرمادة مبسطة قدر المستطاع للقضايا 
المتعاقة بسياسات التتمية ونظرياتها وادوات تحاياها بما يساعد 
على توسيع دائرة المشاركين ب2 الحوار الواجب اتارته حول تلك 
القضايا حيث يرى المحهد ان المشاركة 2 وضع خطط التنمية 
وتنفيذها وتقييمها من قبل القطاع الخاص وهيئثات المجتمع 
المدني المختافة» تلعب دوراً مهما ے2 بلورة نموذج ومتهج عريي 
للتنمية يستند الى خصوصية الاوضاع الاقتصادية والاجتماعية 
والثقافية والموسسية العربية» مع الاستفادة دائما من التوجهات 
الدولية وتجارب الاخرين. 


راللة امرف ما نيم (لتقرم ر(لازدهار لاستنا العربية»»» 


د. عیسی محمد الغزالي 
مدير عام المعهد العربي لاتخطبط بالكويت 
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اعداد :د. ولید عبد مولاه 


أولا: مقدمة 

تطورت المعرفة بالبنية الجزئية 
لاسواق الاسهم بسرعة خلال الثلاثين السنة 
الاخيرة» وذلك ثا يحظي به هذا المجال 
البحثي من اهتمام متصاعد من طرف الباحتثين 
والمستثمرين والسلطات الاشرافية 24 ضوء 


ّ | التحول السريع لبينة أسواق الاسهم من خلال 


التقنية والتنظيم والعولمة. فقد تحولت جميع 
بورصات العالم. بعيداً عن الصورة التقليدية 
المتمثلة 2 وجود غرفة صاخبة يقوم فيها 
السماسرة بتسجيل أوامر البيع والشراء على 
السبورة. إلى أسواق الكترونية تتالف من 
حاسوب مركزي ومحطات فرعية تمکن شرکات 
السمسرة والبنوك من ادخال الاوامر ب2 أي 
وقت وبأقل التكاليف. تعود تسمية هذا المجال 
البحثي 2 الاقتصاد المالي لعنوان مقالة لغارمان 
ب2 سنة 1976ء تم اعتماده فيما بعد لوصف نطاق 
واسع من البحوث النظرية والتطبيقية التي 
تعنى بالعلاقة بين الهيكل المؤسسي والسلوك 
الاستراتيجي والسيولة والشفافية واسعار 
وحجم التداول ب2 أسواق الاسهم والصرف 
و الهدف منها هو النظر داخل ”الصندوق 
الاسود“ الذي تتحول أوامر المستثمرين بيعاً 
وشاراء امن جخلاده إئى صفقات. کذ نك تحاول 
هذه النظرية اعادة النظر ب2 فكرة كفاءة 
أسواق الاسهم الهيمنة من(1965,1970) ۴٥۹‏ 
> التي أعيدت تسميتها بعقلانية أسواق الاسهم 


(1987 ١٥ا٥‏ حين يتم الاخذ بعين الاعتبار 
طبيعة المشتركين ب2 التداول» أنظمة التداول 
الحقيقية وعدم اتساق المعلومات المتاحة 2 إطار 
نموذج اقتصادي جزئي» 2 محاولة لتفسير 
التقلبات الحادة 2 أسعار الأسهم وإعادة طرح 
مسالة عقلانية هذه الحركات وعلاقتها بالقيمة 
العادلة لهذه الاسهم (. 

يهدف هذا العدد لاستعراض بعض أهم 
الاستنتاجات 2 هذا المجال البحثي» مع التركيز 
على الجانب الوصفي لاهم ترتيبات عملية 
التداول 2 أسواق الاسهم بشكل عام وأسواق 
الأسهم العربية على وجه الخصوص. ويتكون 
من خمسة اجزاء باستثناء المقدمة» يتناول 
على التوالي انظمة التداول. طبيعة المتداولين» 
السيولة والشفافية واخيراً خاتمة. 


تؤدي المواجهة بين موذج السوق التي 
خركها الأسعار وتلك التي خركها 
أوامر البيع والشراء إلى البحث 
عن التنظيم المثالي للأسواق الذي 
مكن من خقيق السيولة والكفاءة 
والشفافية إلى جانب تخفيض 
تكاليف المعاملات. 


فاا انظمة التداول 

ترتبط وظيفة التداولارقباطا وثيقاً 
بعملية قبلية وهي عملية توجيه الاوامر 
routin8(‏ derا0)‏ وعماية بعدية وهي التسوية 
)settlement-earingا€)‏ . وقد اسفر ت موجه 
من حوسبة وظيفة توجيه الاوامر إلى أسواق 
الاسهم التي بدأت 2 سنة 1976 مع افتتاح 
التظام الأمريكي DOT (Turnaround‏ 
Designated Order)‏ والذي حوض فیما 
بعد بتظام (0٤‏ ۲ءمSu‏ الی اعتماد جمیع 
البورصات العالم انظمة توجيه الكترونيةء 
مع الاستعانة بمصادر خارجية كالانترنت. 
7 نظاما 
الكترونياً للتداول تلتها بورصة طوكيو ب2 عام 
2 فم بورصة باریس 1986 ومن خم اوسترالیا 
2 عام 1990 الى أن تحولت غالبية الاسواق ب2 
الوقت الحالي الى انظمة الكترونية. 

تؤدي المواجهة بين نموذج السون التي 
تحرکها (Quote driven market) E,‏ 
وتلك التي تحركها اوامر البيع والشراء 
)0rder driven market)‏ الی البحث عن 
التنظيم المثالي للاأسواق الذي يمكن من تحقيق 
السيولة والكفاءةوالشفافية الى جانب تخفيض 
تكاليف المعاملات. 

فغالبية أسواق الاسهم تعمل حسب 
واحد من هذين النموذجين مع ادخال اشكال 
وسيطة. أما بالنسبة للمعايير التي تشرح 
الفرق, فتتلخص 2 ثلاثة عناصرء وهي التوقيت 
والمناظر ومكان التبادل. وتودي هذه المعايير 
الى التمييز بين سوفن مستمرة (كu0uہco«)i‏ 
(market‏ او غير مستمرة وهى سوق التتبيت 
marke‏ اca1).‏ بین سوق تحرکها الاسعار او 
الاوامر وبين سوق مركزية وغيرمركزية. 


2 معیار الزمن 

يميز هذا المعيار بين ما اذا كان التبادل 
خلال كامل الفترة او واقتا 1 وفع 
محدد من اليوم. 2 الحالة الأولى يعرف السوق 
بالسوق المستمرة أما الحالة الثانية فيعرف بسو 

سوق التثبيت هي السوق التي تتزامن 
فيها عمليات التبادل وتتم 2 اوقات محددة 
0 يتم تجميع n‏ المستتمرين في 
سجل الاوامر؛ أوامر الشراء من جهة وأوامر 
البيع من جهة حسب اولوية السعر و وقت إدخالها 
EL‏ 
والشراء وفقاً للأولويات» بتحديد سعر نظري 
یهدف الى تعظيم حجم التداول۔ 

يمكن هذا السعر النظري المستثمرين من 
تنقیح اوامرهم او إدخال اوامر جديدة. یتم 2 
ما بعد تحديد سعر فعلي من شانه أن يودي الى 
تطابق اكبر حجم ممكن من الاوامر. اما الاوامر 
التي لم تلبى نظراً لعدم تطابق السعرء فإنها 
تبقى 2 سجل الاوامر لجولة أخرى أو المداولة 2 
السو المستمرة. 

يمكن لهذا النظام اعتماد طريقة المزايدة 
المكتوبة. حيث يتطلب من الوسطاء التواجد 
2 قاعة التداول. ويتم سعر التوازن عن طريق 
التخمين التدريجي. وقد أهملت هذه الطريقة 2 
التداول لصالح التداول المستمرء ولكنها اعتمدت 
كنظام تداول 2 فترات تمهيدية قبل بدء نظام 
التداول المستمرء او فترات تداول ختامية قبل 
ا 

وتعتمد جميع بورصات العالم هذا التدرج 
ب2 التداول» لما لنظام التثبيت من مزايا متعلقة 
بتحديد افضل سعر يمثل افضل تقدير للقيمة 


ر التتے 


السوقية من آخر إغلاق نظراً لزخامة تدفق 
المعلومات ب2 الليل او 2 العطل بشكل عام. وقد 
اعتمدت جل البورصات العربية هذه النظام من 
فترات وجيزة كفترات تمهيدية قبيل انطلاق 
السوق المستمرة. 

تعر السو المستمرة اتا فلك ا وة 
التي يجري فيها التداول بصفة مستمرة ويتسم 
بعدم تزامن وصول وتنفيذ الاوامر. يمكن هذا 
النظام المستثمر من مراقبة السو وحرية 
التدخل عن طريق إصدار اوامر البيع او الشراء 
حسب ما تملیه استراتیجیاته» مما یضفی علی 
السوق قدراً أكبر من المرونة والشفافية. ويمكن 
ا تحقيق ذلك عن طريق أنواع مختلفة من الاوامر 
: (أمر البيع أو الشراء الفوري» أمر المطابقة» أمر 
لقوق الامر الملحدد للعر .) ( 025 
تنفيذ هذه الاوامر بدورها على سيولة السوق 
وكفاءتها. 
ومن أهم هذه الاوامر: 

٠‏ أمر البيع او الشراء الفوري: وهو أمر 
لبيع أو لشراء كامل الكمية المتوفرة 
ع فکل. 

٠‏ امر المطابقة ؛ ويستخدم لانشاء أمر 
مقابل (مطابق) لامر حالي موجود.- 

٠‏ امر السوق: هو أمر بدون سعر لتداول 
السهم فورا بالسعر الحالي الافضل 
المتوفر 2 السوق. ويصبح أمر السوق 
أمرا محدد السعر فور حساب السعر. 
ويقوم النظام تلقائيا بإصدار سعر 
محدد لاوامر السوق على أساس المعادلة 
REL A‏ 

° الأمر المحدد السعر : هو أمر لبيع أو 
شراء عدد محدد من الاسهم بسعر 
محدد أو أفضل منه. 


ه٠‏ الامر غير المسعر : هو أمر مشابه 
لامر السوق من حيث إدخاله بدون 
سعر محدد» ویصبح امرا محدد السعر 
فور حسابه. والفرق بینهما هو انه لا 
ت ا ا اسار ادما غر 
E‏ 
٠‏ الأمر ذو الكمية غير المعلنة : وهو ذلك 
الجزء من الكمية الاجمالية للامر التي 
لا تظھر ے2 شاشات الوسطاء۔ وقد بکون 
هذا ضروريا عند وجود امر يتضمن بيع 
أو شراء كميات كبيرة من الاسهم حيث أن 
اخفاء الكمية الفعلية للاسهم 2 الاوامر 
الكبيرة يسمح بتنفيذ الكميات المعلنة من 
الامر بالاسعار السائدة 2 السوق. أما اذا 
ما تم عرض كامل الكمية ب السوق, فقد 
تؤثر الكمية الكبيرة من الاسهم سلبا على 
انجاه السوق. 
٠ه‏ امر التنفيذ الكامل فقط: وهنا يجب 
تداول جميع كمية الامرء والا يتم الغاء 
الامر. 
تعتمد الغالبية العظمى من الأسواق 
اليوم ب الوقت الحاضر على هذا النظام على 
غرار بورصة نيويورك والناسداك . كما هو 
الحال 2 البورصات العربية””. 


2 التظراء 


ب2 السوق التي تحركها الاوامرء يلعب 
دور النظراء أصحاب المصلحة المواجهة بمعنى 
الجهات ذات الأوامر العكسية. أما 2 السوق 
التي تحركها الاسعار فالنظير هو صانع السوق. 
تسمى السوت التي تحركها الأوامر بسوق المزاد 
لمزدوج» حيث يتم مواجهة وتنفيذ أوامر البيع 
والشراء كلما أمكن ذلك وحيث يقوم المستثمرون 


ر التن زر 
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باختيار نوعية الاوامر وفقا لتطلباتهم من 
حيث السعر والوقت. 

تتراكم الاوامر المحددة السعر حسب 
افضلية السعر والتوقيت 2 ما يسمى بسجل 
الاوامر. ويطرح هذا الاخير أوامر الشراء من 
جهة وأوامر البيع من الجهة الاخرى إبتداءاً 
من الاوامر الأكثر ملاءمة الى أقلها ملاءمة. 
فسعر المشتري (البائع) الذي يتراس القائمة 
هو الاعلى (الأضعف). 

حسب المثال أدتاه (لاحد الاسهم 
المتداولة ب4 سوق البحرين يوم 28 اكتوبر 
8) فان افضل (اعلی) سعر شراء هو 0.635 
د.ب (ديتار بحريني) ل 2000 سهم. بالمقابل. 


فان افضل (اضعف) سعر بيع هو 0.675 د.ب ل 
0 سهم. وجدير بالذكر ان سوق البحرين. 
كمعظم البورصات العربية ومنذ فترة قصيرة 
يفصح بدون مقابل عن افضل خمسة اوامر بيع و 
أفضل خمسة أوامر شراءء بحثا عن تقليص عدم 
تناظر المعلومات. 

وتجدر الإشارة إلى ان الفرق بين افضل 
سعر بيع و افضل سعر شراء (0.675-0.635=0.04) 
يمتل التنطاق السعري (44١ء١م؛‏ )ءa-bid).‏ اما 
الكمات “افع تلت العا تمل عة 
السوق» بمعنى قدرته على استيعاب صفقات 
دون تغير الاأسعار. يحدد هذان العاملان سيولة 
السوق» التي ستتم مُناقشتها أدناه. 


جدول رقم (1): مثال 1 : سجل الاوامر(حالة1) 


المصدر: سوق البحرين » أكتوبر 2008. 


يتم عقد صفقة عندما يدخل السو 
أمر غير محدد السعر أو أمر محدد السعر على 
أن بكون السعر المحدد معادلا ( او أكثر ملا ءمة) 
لافضل سعر بسجل الاوامر. فاذا ما أدخل أحد 
المستتثمرين مرا غير محدد ا 3000 
سهم فان تنفیذه سیتم فور وتلقائیا باستخدام 


أفضل سعر شراء بالسوق وهو 0.635 د.ب ك 2000 
سهم و 0.632 د.۔ب ل1000 سهم. عندها تتغیر 
حالة سجل السوق ليصبح أفضل سعر شراء هو 
2 د.۔ب ل 9000 سھم. کما یفصح عن امر 
شراء وهو 0.600 د.ب ل 1000 سهم . ویتغیر 


سجل السوق ليصبح كما يلي: 
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جدول رقم (2): مثال 2 : سجل الاوامر (بعد التغير) 


الملصدر: سوق البحرين › أكتوبر 2008. 


اذا ما أصدر احدهم امراً محدداً سعره 
عند 0.675 لشراء 15000 سهم» فان تنفيذ هذا 


الامر يقع جزئياً باستعمال أفض أمر بيع عن 


سعر 0.675 ل 10000 سهم ويبقى الأمر جارياً 


جزئياً بالنسبة لل 5000 سهم الباقيةء إلى 
أن يتم مطابقتها وتنفيذها حسب تطور سجل 
الاوامر. ويتغيرهذا الاخير ليصبح كما يلي: 


جدول رقم (3): مثال 3: سجل الاوامر (بعد التغيرالثاني) 


المصدر: سوق البحرين › أكتوبر 2008. 


يجدر التمييز بين نموذجين من 
الاسواق التي نحركها الاوامر» يعتمد الاول على 
نظام المحالجة الالية ويعتمد الثاني على وسيط 
مركزي يقوم بكتابة اوامر البيع والشراء 
على لوحات التداول. حيث تتم عملية اتمام 
الصفقات عند تماثل اسعار العرض والطلب. 

أما السوق التي تحركها الاسعاں فعادة 
ما تتمحور حول صتاع السو الذين يعرضون 
بصورة دائمه ا شراء اسای بیع. تمکن 


هذه ا ار تة رين من التدذاول ا رة 
ويمتل الفرف بين سعر البيع وسعر الشراءء ما 
يعرف بالنطاق السعري» الربح الذي يتقاضاه 
صانع السوق من جراء عملية الشراء والبيع 
.(bid-ask spread)‏ 

ل يمکن للمستثمرین استعمال أوامر 
محلادة السعر لانها تتافس أسعار صانعي 
السوق. حيث يحدد المستثمر نظيرا على 
استعداد للتبادل ب2 أي وقت» وبما أن التبادل 
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يتم على مستوى احسن سعر فإن المنافسة بين 
صناع السوق تحثهم على اقتراح احسن سعر 
للمحافظة على حصصهم 2 السوق. هذا التموذج 
يعتمده N.۸8040Q‏ وسوق الصرف. 


OS O 


تعد مركزية التداول او تجزا ته من اهم 
التدابير التي يتم اتخاذها من اجل تعزيز تدفق 
الأوامر إلى السوق. حيث تتركز كل أوامر البيع 
والشراء ب2 السو المركزية ب2 نفس المكانء بمعتى 
وجود حاسوب مركزي ولوحات التداول كما 2 
السابق. و لحظة معينة يقع تطبيق سعصسر 
واحد» يدون اعتبار المعاملات خارج النظام 
المركزي على غرار سوق القطع (Block trading)‏ 
الڏي بمگن من تداول غد اكبيرمن الاسهم بسعر 
ثابت. وتحت السوق المجزاة التي يقودها صانعوا 
السوق. فان تعدد التظراء من شانه أن يمكن 
المتعاملين من ابرام صفقات على اسعار مختافة 2 
EOS‏ 


خالثا: طبيعة المتداولين 

لقد اعيد النظر ب2 فكرة كفاءة أسواق 
الاسهم حين تم الاخذ بعين الاعتبار تكلفة اقتناء 
المعلومات المتعلقة بالشركات المدرجة واسعار 
وحجم التداول 2 السوق. لذا أعادت نظرية 
البتية الجزئية لاسواق الاأسهم صياغة التوازن 
بين العرض والطلب بصورة أكثر واقعية اعتمادا 
على امكانية اعتبار السلوك الاستراتيجي لثلاخة 
انواع متميزة من العملاء: وهم المطلعين على 
المعلومات (ك۲ءل1ءما)» صانعي السوقٌ marke)‏ 
ئهمn)‏ وغير المطاعبن على العلومات. حيث 
يسعى المطلعون من خلال سلوكهم الاستراتيجي 
للاستفادة من معلوماتهم قبل كشفها 2 الاسعاں 


بيتما يسعى غير المطاعين للحد من خسارتهم 
تجاه المطاعين. وجدير الذكر ان بقاء صانعي 
السوق 2 الاسواق التي تحركها الاسعار يحثهم 
على افقتراح اسعار بيع وشراء تحفظ لهم 
حصتهم ب2 السوق وتمكنهم 2 نفس الوقت من 
تعويض خساراتهم الناجمة عن تعاملهم مع 
المطلعين على الحلومات بالاضافة الى تكاليف 
تخزين الاسهم . 


أعيد النظر فى فكرة كفاءة أسواق 
الأسهم حين تم الأخذ بعين الاعتبار 
تكلفة اقتناء المعلومات المتعلقة 
بالشركات المدرجة وأسعار وحجم 
التداول فى السوق. لذا أعادت نظرية 
البنية الجزئية لأسواق الأسهم 
صياغة التوازن بين العرض والطلب 
بصورة أكثر واقعية اعتمادا على 
امهكانية اعتبارالسلوك الاستراتيجي 
لثلاثة أنواع متميزة من العملاء وهم 
المطلعين على المعلومات . وصناع 
السوق وغير المطلعين . 

أما 4 السوق التي تحركها الاوامن 
فيتجه المستثمر المستعجل الى الاوامر غير 
محددة السعر على عكس المستثمر الصبور الذي 
يبحث عن سعر افضل مما هو عليه حال السوق. 
حیث يعکس اختیاره للسعر تصوره للسعر 
الافتراضي للسهم اعتمادا على مراقبته لتطور 
سجل الاوامرء مما يعتي أن المستثمر مطلع على 
معلومات ذات صلة بالسهم المزمع بيعه او شراؤه 
ينتج عن اللجوء الى الأمر المحدد السعر فترة 
انتظار وتنفيذ غير مؤكد 2 حالة تطور السوق 
بصفة عكسية تبتعد عن السعر المحدد من 
طرفه. على العكس فان المستثمر المستعجل يلجا 
الى إصدار امر غير محدد السعر لضمان تنفيذ 
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الصفقة بكل سرعة فايلا مروك اة 
المقابلة من حيث السعر. فاندفاع المستثمر 
المستعجل لا يعني اهماله لناحية السعرء بل 
بالعكس خوفه من تغيير السعر إلى الاسواً 
هو الدافع الرئيسي وراء عجلته. 

ينبغي الاعتراف بان المتداولين 
يختلفون 2 معتقد اتهم وة درجة عقلانیتهم» 
بدون آن یکون ضروریاًء کما تذهب اليه 
التظرية التقليدية» خروجهم من السوق. 
وقد اظهرت مساهمات نظرية الحاجة الى 
إدخال عملاء يتداولون بدافع سيولة او 


ضوضاء ليشكلوا نظيرا لاعملاء المطلعين. 


٠ -‏ وقد اعتبر سلوك هؤلاء أقل تقيداً 2 ما 
بعد 2 إشارة إلى امكانية تباد لهم على اساس 
معلومات» ليست ذات صلة بالقيمة العادلة. 
ولكن اعتقادهم فيها يدفعهم الى اتخاذ 
موقف 2 السوق شراء أو بيعاً . 

ويرجع سوء تقييم اسعار الاسهم 
الى وجود متداولين صاخبين» مما يضحعف 
كفاءة الاسواق ويعطي الفرصة للمتداولين 
اررق اک ع اسا تيء 
الصحيح للاسعار ومن ثم تصحيحها. لذلك 
فان نسبة المتداولين الصاخبين ب2 السوق. 


هي التي تحدد الاسعار اذا ما كانت أكثر أو أقل 
ابتعادا على القيمة العادلة للاسهم. إن عملية 
التحكيم محدودة نظراً لتزايد المخاطرة وقلة 
الموارد المتاحة» مما يسمح للمتداولين الصاخبين 
اا شد الود مع 
الرأي السائد منذ خمسينات القرن الماضي 
والذي يقدم تفون المتداولين الراشدين الذين 
يلحقون خسائر دائمة بمن دونهم تودي !لی 
اخراجهم من السوق. 

لاح وات الجاطة تا 
من قدرة البتوك والموسسات الاستثمارية على 
الحصونا رتل الحلو مات امتعافة با لشرگات 
أو بالاقتصاد الكلي »2 حين يعتمد المتداولون 
الافراد على الشائعات أو أنواع أخرى من 
المعلومات غير الدقيقة › والتي من شانها تضخي 
الفجوة بين القيمة العادئة للاسهم وفيمتها 
RL‏ 

وبإلقاء نظرة على طبيعة المتداولين بط 
بعض الاأسواق العربية» فانه يلا حظ كما يظهر 
2 الجدول التالي» أن نسبة المتداولين الافراد 
تفوت بكثير ما هو عليه الحال 2 الاسواق 
الغربية» حيث لا تتعحدى هذه النسبة %35 2 
بورصة نيويورك و30% ے2 سوق طوکیو على 
سال انتال؟ 


جدول رقم (4): طبيعة المتداولين ب2 الأسواق الخليجية (%) 


يذهب الكثيرون إلى الاعتقاد ان 
المتداولين الافراد هم المتداولون الصاخبون 
غير المطلعين. وتجدر الإشارة الى أن المعلومات 
الخاطة تتا امن قدرة البتوك والؤسسات 
الاستنمارية هل ازحصول على تطيل العلومات 
المتعاقة بالشركات أو بالاقتصاد الكلي › 2 حين 
يعتمد المتداولون الافراد على الشائعات أو أنواع 
أخرى من المعلومات غير الدقيقة» والتي من شانها 
مه جود ن اتمه الادنه ناس 
وفيمتها السوقية. 


ود2 

تعرف السيولة عادة بمدى قدرة المستثمر 
على تحويل اسهمه إلى نقد بسرعة وبدون 
التعرض لخسارة. ويتسم السوق بسيولة اكبر 
كلما ارتفع حجم ونشاط التداول الذين يقاسان 
بمؤثرات مختلفة من أهمها القيمة الراسمالية 
للسون, والقيمة الراسمالية للسوق مقسومة على 
التاتج القومي الاجمالي» وعدد الاسهم المتداولة» 
وحجم التداول وعدد الأسهم المتداولة على التنحو 
المبين 2 الملحق. حيث يبين هذا الملحق نموا كبيراً 
ب2 الاسواق العربية وإن تميزت جميعها بضيق 
نطاقها مقارنة باسواق الدول المتقدمة والناشئة. 
وتبرز سوقاالسعودية والكويت كاكبر الاسواق 
العربية من حيث القيمة السوقية تليهما سوق 
كل من قطر ومصر. اما 2 ما يتعلق بعدد الشركات 
المدرجةء تبرز مصر كاكبر الاسواق تايها الاردن 
والكويت والسعودية. علاوة على ذلك فان هذه 
الاسواق تختلف كثيراً 4 ما يتعلق بالسيولة التي 
تقاسن شن حي التيتة ر د ا اا اوندا 
حيث تتاخر أسواق تونس والمغرب وعمان 
والبحرين على عكس سوقي دبي وابو ظبي والى 
حد ما سوق قطر التي نجحت ب2 السنوات القليلة 


الماضية 2 زيادة سيولتها والاقتراب 2 مستواها 
من سوقي السعودية والكويت. باختصارء فانه 
يمكن القول بان أسواق الاسهم العربية تبقى 
غير متجانسة رغم تطورهاء حيث لا تزال 
سوقي السعودية والكويت متفوقة من حيث 
الحجم والسيولة تليها اسواق كل من دبي أبو 
ظبي» مصر وقطر, خلافا لاسواق تونس والمغرب 
وعمان التي لا زالت صغيرة. 

تبقى أسواق الاسهم العربية غير 
متجانسة رغم تطورهاء حيث لا تزال اسواق 
السعودية والكويت متفوقة من حيث الحجم 
والسيولة تليها أسواق دبي أبو ظبي» مصر 
وقطرء خلافا لاسواق تونس والمخرب وعمان 
التي لا تزال صغيرة. 

وتتميز أسواق الاسهم العربية بضيق 
نطاقها وضعف سيولتها مقارنة باسواق الاسهم 
الناشنة والمتقدمة» مما يضعف من فرص تتويع 
الاستثمارويؤدي الى تقلبات شديدة 2 الاسعار. 
حيث اثبتت العديد من الشواهد التطبيقية أن 
عمق السوق, وهو الكميات المرافقة لافضل سعر 
بيع وأفضل سعر شراءء يحدد 2 علاقة عكسية.» 
قدرة السوق على استيعاب صفقات دون تغير 
الاسعار. 

وتجدر الإشارة إلى ان النطاق السعري 
(20ءمsp‏ kءه-1طا)‏ يضيق كلما ارتفعت سيولة 
السوق. كما اظهرت العديد من المقالات العلاقة 
العكسية بين وحدات التزايد وسيولة الاسواق 
ومن ثم حجم التداول. و2 هذا الصدد فقد 
عمدت السوق السعودية على تقليص وحدات 
المزايدة من 25 حالة لكل الاسهم الى 5 حالات 
للاسهم التي لا یتعدی سعرها 5 ريال و10 حالات 
للاسهم التي يتراوح سعرها بین 25 و50 ريال» مع 
المحافظة على وحدة مزايدة ب25 حالة للاسهم 
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التي يتعدى سعرها 50.25 ریال۔ جاءت هذه 
الخطوة بعيد أزمة الاسواق المحلية لستة 
6 محاونة م 0 
التداول. كما عمدت سالطة الاشراف 
السعودية وهي موسسة النقد السعودية 
الى فتح باب التداول للاجانب على غرار 
الأسواق العريية الأخرىء» كردة فعل لازمة 
6 من أجل تعزيز سيولة السوق. وتجدر 
الاشارة الى افتقار أسواق الاسهم العربية 
لاية بحوث تطبيقية تخص النطاق 
السعري كمؤشر لسيولتها ومدى تفاعله سلباً 
أو ايجابا مع مختلف التطورات 2 البنية 


| الجزئية لهمذه الأسواق على غرار 


تقليص وحدات المزايدة» ويرجع ذلك 
لعمدم توفر قواهد البيانات 
العالية التردد للباحثين 2 هذا المجال. 


جدر الإشارة إلى افتقار أسواق 
الأسهم العربية لأية بحوث 
تطبيقية تخص النطاق ألسعرى 
کمؤشر لسیولتها ومدی تفاعله 
التطورات في البنية الجزئية 
ليذه الأسواق على غار 
تقليص وحدات المزاييدة 
قواعد البيانات العالية 
التردد للباحثين في الجال. 


خامسا:الشفافية 


هي أحد اهم الشروط الاساسية 
لكفاءة اشوان ا ت د 0 
توفر المعلومات المالية المطلوبة عن الشركات 
مثل مستويات الاسعار» وعمق السوق 


والتقارير المالية المدققة. ويلعب تدفق المعلومات 
عن الشركات المدرجة وعن حالة السوق دوراً 
فعا لا 2 متع الفساد والتلاعب ب2 حال عدم 
تناسق العلومات المتاحة لجميع المستثمرين. 
ما قد يحول دون تعبير سعر السهم عن جميع 
المعلومات المتاحة عن الشركة وابتعاده عن 
”قيمته العادلة“ ومن ثم الاخلال بكفاءة 
او 

تعمل أسواق الاسهم العربية على غرار 
أسواق الاسهم المتقدمة على فرض الافصاح 
رسا تھا عا 
د كه من الشفافبة من شاتا ا لحد 
من عزوف المستثمرين على وجه الخصوص صغار 
المستثمرين عن الاستثمار ب2 أسواق الأسهم» اذ 
يدعم مبدا العدل والمساواة ب2 الحصول على 
المعلومات المتعلقة بالشركات والسوق احساس 
هؤلاء المستثمرين بالثقة والارتياج» مما 
یدفعهم على الاقبال على توسیع نطاق عملیا تهم 
الاستثمارية مما يرفع من سيولة السوق. 

تعمل أسواق الاسهم العربية على غرار 
أسواق الاسهم المتقدمة على فرض الافصاح 
المستمر للشركات المدرجة حرصاً منها على 
تحقيق اكبر قسط من الشفافية والذي من شانه 
الحد من عزوف المستثمرين وصغار المستثمرين 
على وجه الخصوص عن الاستثمار 2 أسواق 
الاسهم. ويدعم مبدأ العدل والمساواة2 الحصول 
على المعلومات المتعاقة بالشركات والسوقاحساس 
هولاء المستثمرين بالثقة والارتياح مما يدفعهم 
على الإقبال على توسيع نطاق عملياتهم 
الاستتمارية مما يرفع من سيولة السوق. 

وقد اثار الجدال حول مزايا ومساوىء 
كل نظام تد اول إهتماما كبيرا للهينات الاشرافية 
والستثمرين والباحثين. دون التوصل إلى البت 
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2 تفوق نظام على الاخر. لذا اقترح تحقيق 
مزيد من الكفاءة لاسواق الاسهم عن طريق وجود 
قائمة من البدائل المتا حة للعملاء عن طريق مزج 
التظامين. وتعتمد كل الاسواق الخليجية على 
نظام السوق المستمرة التي تحركها الأوامرء كما 
تعتمد هذه الاسواق على فترات تمهيدية يطبق 
فيها سعر التثبيت لمدة تتراوح بين 15 دقيقة 


و30 دقيقة. ويبقى سجل الاوامرغيرمرئي إلى 
کل المتداولین ما عدا افضل امر بيع واأفض امر 
شراء. بينما قامت اسواق البحرين و الكويت 
و دبي وابو ظبي وتونس بکشف افضل خمس 
اوامر بيع وافضل خمس اوامر شراء (السعر 
والكمية ) 2 محاولة لتحسين شفافية السوق 
وتمكين المتداول من استجلاء اكبر جزء من 
سجل الاوامر ومن ثم اتجاه السوق (جدول5). 


جدول رقم 5: بعض خواص الاسواق العربية 


ہ 
ہ 
ہ 
ہ 


کک کے | کے | کے اک 


ويلا حظ ب2 هذا الصدد أن الاتجاه نحو 
زيادة شفافية سجل الاوامر ك الولايات المتحدة 
الامريكية قد بدأ ب2 ستة 1996 حيث اعتمدت 
لجنة الاسواق المالية قواتين مصممة للحد من 
عدم تناظر المعلومات خاصة لصغار المساهمين 
عن طريق كشف سجل الاوامر الخاصة بالاسعار 
والكميات. وقد مكتت هذه القواعد من تقايص 
الفارق بين أسعار البيع وأسعار الشراء بما يعادل 
0 الى %40. ادت هذه النتيجة الى اتباع 
جميع أسواق الأسهم خطوات مماثلة بحثاً عن 
نحسین شفافیتها ومن ثم سیولتها.۔ 


لھ اوی او اتکی 


أفضل أمر بيع وأفض أمر شراء 


۰ 


ہ 
ہ 
ہ 
ہ 


5 اة 

استعرض هذا العدد بعض الاستنتاجات 
النظرية فمن البنية الجزئية لاسواق الاسهم 
من حيث تحليلها لاد اء هذه الاسواق بفضل ادراج 
انظمة التداول الحقيقيةء طبيعة المشتركين ب2 
التداول» السيولة والشفافية. اضافة الى ذلك 
فقد سمح المنهج الوصفي لهذا العدد بالقاء الضوء 
على بعض اهم الجوانب التفصيلية لعملية 
التداول ب2 بعض أسواق الاوراق المالية العربية 
ومُقارنتها مع مثيلا تها 4 الدول المتقدمة وتاثيرها 
على حجم وسيولة وكفاءة هذه الأسواق. 


ويمكن دراسة مزايا ومساوىء أسواق الاسهم العربية واقتراح آفاق التطور الامثل لها 2 ظل 
المتطلبات الحديثة» والحد من التقلبات المبالغ فيها صعوداً ونزولا. ويقتضي نجاح هذه الخطوات الشروع 
بالقيام بالدراسات التطبيقية» اعتمادا على قواعد البيانات العالية التردد لاسواق الاأسهم العربية لسد 
الغراغ الهائل ب2 ميدان بحوث البنية الجزئية التطبيقية. 
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حجم التداول عدد الاسهم امدرجة 


معدل 


2003 2008 2003 2008 2003 3 | 2008 | التمو 
% 


16 30 55 50 48,3417 652 61,280 3306 
50 161 10,967 S2 997 27079 2598 
13 44 9,701 1,480 368 1,905 255 
99 92 1556 222 35 14,231 22 
99 28 40,435 3,400 68 41,20 1,646 
15 35,109 66,066 | 4,9 69,880 11,628 
271909 2072 1,10 65,167 4,43 
1952 61 3 75,820 | 6 ISOS B900 الكويت‎ 
15,643 6,615 3,881 276 8,034 1,4 عمان‎ 
246,809 157,164 54,442 S931 483,122 |1 68 السعودية‎ 
6,381 2,194 148 18 1,425 12 تونس‎ 


NYSE 
9,208,934 2899 802,026 952 7 330389 OOS (الولايات المتحدة)‎ 


NASDAQ 
2,3,4 2,84,192 2,208,924 | 245,4 36,446,548 | 7,068,213 SD 


ا 98,10 | 247,893 59 | 114,307 68,39 118,328 


المصدر: صندوة النقد العربي و .World Federation of Exchanges‏ 
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